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????????????????????????????????????????
????????? [Yagi 12b,Mizuta 13f]?
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????? [Soros 03]?????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????
2.3 ??????? 31
?? 
?????????? 
???? 
???? 
??? 
? 2.3 ?????????????????????????????????
32 ? 2? ???????
??? 
?????????? 
???? 
???? 
? 2.4 ???????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????
2.3 ??????? 33
???????? 
?????????? 
???? 
???? 
???? 
???? 
?????????? 
? 2.5 ??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????(?)??????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????
34 ? 2? ???????
2.4 ??????????? (?????????)
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???
? 2.3????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 2.5
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????
??????????????????????????????????????
???? [Sato 12]????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????? [?? 11,Yamada 09]????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????
?????????????????GARCH?????? [Bollerslev 86]?GARCH
???????? t???????????? ut ????????????
ut = σtt (2.1)
????t ????????σt ??
σ2t = α0 +
q∑
i=1
αiu
2
t−i +
p∑
i=1
βiσ
2
t−i (2.2)
????????????????????????????αi?βi ?????????
2.4 ??????????? (?????????) 35
???????????σt ????????? ut ?????????????????
???????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?? [Mandelbrot 72,Cont 01,Sewell 06]?????????????????????
????????????????????????????????????????
? [Sewell 06]?????????????????????????????????
?*4??????????????????????? [Mandelbrot 63,Cont 01,Sewell
06]???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
1 ∼ 100????????????????????????????????????
???????????? 0.01 ∼ 0.2?????????????? [Sewell 06]?
???GARCH ???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??Value at Risk??? (?????????? [Choudhry 13])?Value at Risk??
????? 95%? 99%?????????????????????????????
?????????????????????????????????????Value
at Risk????????????????????????????????????
???? GARCH?????????????????????
?????????????????????????????? [Markowitz 52,
Sharpe 64,Lintner 65]?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
*4 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
36 ? 2? ???????
???? 2.6???? A??? B????????????????????????
?????????????????????????????????? D????
????????????????????????? A?????????????
??????????????? E ???????????????????????
?????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????
????????????????????????????????????2008
?????????????????????????????????[NHK 12]???
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??[Taleb 10]?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????
2.4 ??????????? (?????????) 37
?? 
???? 
??? 
?????????? 
??A 
??B 
???? 
??C 
E 
D 
? 2.6 ????????????????? (?????)
38 ? 2? ???????
2.5 ???????????
???????????????????????????????????????
??????????????????? 2.5???????????????????
????????????????????????????????
?????????????????? [Kahneman 79]?????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????100%??????????
????????????????????????????????????????
????
????????????[Hommes 07]?????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????? [Frankel 90,Allen 90,Menkhoﬀ
07]??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? [?
? 11,Yamamoto 13]?
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????? [Friedman 53]???
????????????????????????????????????????
????? “????????”?????????????? “?????”?????
?????? [?? 09]?
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
2.6 ???????????? 39
2.6 ????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????? 3??? 4?????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????
?????????????? 2.7 ??????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????
1??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??[?? 11,Yamada 09] ???????????????????????????
??????????????????????????????????????*5?
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? 3??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????
2??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
*5 ???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
40 ? 2? ???????
?????????????*6??????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????? “??????”??????????????????
????“????” ?????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????? [?? 09]???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????
??????????????????????????[?? 12a]????????
?????????? 2.8????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????“?????????
??????????”?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
*6 ????????[?? 13]
2.6 ???????????? 41
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????“???????”???
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
? 2.9????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
42 ? 2? ???????
?????? ???? 
???? 
?? 
??? 
???? 
????? 
???? 
?????? 
??? 
? 2.7 ???????
2.6 ???????????? 43
??????? ????????? 
???? 
???? 
???? 
? 2.8 ??????????????????
44 ? 2? ???????
????? 
??????? 
????? 
?????? 
????? 
??? 
????? 
????? 
 
???? 
 
???? 
???? 
 
???? 
 
??????? 
?????? 
??? 
??????? 
???? 
???? 
??? 
???????? 
?????????? 
? 2.9 ??????????????????
2.7 ??? 45
2.7 ???
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????? ??????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????“????”???????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????
????????????????????? II?????????

? II?
??????????

49
? 3?
????????????????
????????
3.1 ????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????? 2 ???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????
50 ? 3? ????????????????????????
3.2 ???????
?????????????? 3.1???????????????????????
???????????
??? (1) ????????????????????????
??? (2) ??????????????????????????
??? (3) ??????????????
??? (2)?????? 3.3???????????????? (3)????????
?????? 3.3???????????????????
“??? (1) ????????????????????????” ????????
????????????????????????????????????????
???????????? 3.1??????????????????????????
??????????????????????? “??????”???????? “
?????????”??????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????? (3)????????
?????????????????????????1??????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???? 2???????????????????????????????????
???????????????????????????[Sewell 06]????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? 2??????????????????
? [Mandelbrot 63,Cont 01,Sewell 06]???????????????? [Mandelbrot
72,Cont 01, Sewell 06]?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
3.2 ??????? 51
????????????????????*1? 1 ∼ 100??????????????
?????????????????????????????????? 0.01 ∼ 0.2
?????????????? [Sewell 06]?????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????
????????????????????????? 2?????????????
????????????????????????????????????????
?????? 0.2???????????????????????????0.01???
???? 0.1??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????
“??? (3) ??????????????”??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
*1 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
52 ? 3? ????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? (1),(2)???????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????? [Chen 12]?????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????“??? (2) ?????????????????
?????????”???????????????“??? (1) ?????????
???????????????”????“??? (3) ??????????????”
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????
3.2 ??????? 53
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? 3.1 ??????????????
54 ? 3? ????????????????????????
3.3 ????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
Nature?????? [Lux 99]?????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????? 2????????????????
? 3.2????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????? “?????”??????????????????
?????????????????????“?????”?????????????
????????????????????????????????????????
????????????
? 3.2(a) ??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
(b)????????????????????(a)?????????????????
?????????????????????(c)?(d)???????????????
?????????? (c)????????????????????????????
??????????????????????????(d)????????????
????????????
[Lux 99]??????? 2??????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 2????????????
??????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????? (?????????? [Menkhoﬀ
3.3 ???????????????????? 55
07])?? 3.3? [Menkhoﬀ 07]? Table.2?????????????????????
????????????????????????????????????????
????????80%??????????????????????????????
?????????????? 2????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????[?? 08]?????????????????????
???????????????????? 3.4? [?? 08]?? 1?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????
????????????????[?? 11,Yamada 09]?????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? 2????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????? [Friedman 53]??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
56 ? 3? ????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
? (????[Ohlson 95])?
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????
??????????????????????????????????????
(1) ????????????
(2) ?????????????????????????????????
(3) ?????????????????????????????
(4) ?????????????????????????????
(1)???????????????????? 10?????? 1/10???????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????? [?? 13c,Mizuta 13d,?? 14a,Mizuta 14c]?(2)???????
????????????????????? [?? 12a,?? 13b,Mizuta 13e,Mizuta
13f]??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????(3)?????????????????
???????????????????????????????????? (??
??[Chiarella 02,Chiarella 09])?(4)??????????????????????
??????????????????????????? [?? 13a,Mizuta 14b]?
3.3 ???????????????????? 57
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????
? 3.5????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
? 2??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
58 ? 3? ????????????????????????
???????? 
?? 
?? 
?? 
????? 
????? 
?? 
???????? 
?? 
(a) 
(b) 
(c) 
(d) 
? 3.2 ???????????????????????????????????
????????????
3.3 ???????????????????? 59
? 3.3 [Menkhoﬀ 07]? Table.2??
60 ? 3? ????????????????????????
? 3.4 [?? 08]?? 1??
3.3 ???????????????????? 61
????? 
????????????
??? 
?????????? 
?? 
?? 
???????? 
?? 
??????? 
?? 
??? 
?? 
??????? 
????? 
????? 
????? 
??? 
???? 
????? 
???????? 
??????? 
??? 
?? 
???? 
???? 
?????? ???? 
????? 
?? 
? 3.5 ???????????????????????????????????
2???????????????
62 ? 3? ????????????????????????
3.4 ?????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????? [Chen 12]????????
????????????????????????????????????????
???????????? (????[Chiarella 02,Chiarella 09])??????????
???????????????????? [Izumi 96,Arthur 97,Lux 99,?? 11,??
11a,Ohi 11,?? 13,?? 13,Nakada 13]?????????????????????
????????????????????????????????????????
??????[Mizuta 13f]????????????????????????? 6??
????????????????????????????????????????
???
??????????????????????????????????????
???????????????????????????? 1637 ????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
? [Bradford 90,Shiller 00,Shiller 02,Soros 03,Allen 06,?? 09]?[Hirota 07]????
????????????????????????????????????????
?????????????[?? 11,Yamamoto 13] ???????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????? [Soros 03]?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????? 3.6??????????????????
????????????????????????????????? (???)??
?????????????? (??)???????????? (????????)?
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? (???????
?)??????????????????????????????????????
3.4 ????????? 63
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????[Mizuta 13f]????????????????????
???????????????????????? [McQueen 94,Chan 98]?????
???????????????????? (????????)??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 6?
????????
? 3.7????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????
? 3.8??[NICM 08]????????????2008? 9?????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????? “?????”?????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????
64 ? 3? ????????????????????????
?? 
???????????? 
???? 
??? 
???????? 
???? 
???? 
? 3.6 ???????????????????????????????????
?????????????????????
3.4 ????????? 65
?????? 
?????????? 
??????? 
???? ??? ????? 
???? ????? 
?????? 
??????? 
? 3.7 ????????????????????????????????
66 ? 3? ????????????????????????
????????
???
???????
???????
?????????
??????
???????
??????
??????
???????
?????????
???????????
????????????
???????????????
?????????
?????????????
????????????????????
??????????????????
???????? ??????
?? ????????
????????
??????
???
???????
???????????
???????????????????
??????????????????
? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ???????????
??????????
? ? ? ? ? ??????????????????
? ? ? ? ? ????????????
??????????
??????????
???????
?????????
???????
????
????????????
????????
???????????
???
?????????
?????????
?????
??????? ????????
? ??? ?????????????????
??????????
? 3.8 [NICM 08]?????2008? 9????????????????????
???????????????????
3.5 ????????????????????????????? 67
3.5 ?????????????????????????
????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????? (homogeneous)
?????????????????????????????????????
(heterogeneous)????????????????????? (?????????)?
????????????????????????????????????????
??????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
?????????????????
Δpt = α(Otbuy −Otsell) = αzt (3.1)
????Δpt ??? t???????????α????Otbuy?O
t
sell ??????? t?
?????????????????????????????? zt ≡ Otbuy − Otsell ?
???zt ?????????????????? Δpt ???????????????
??????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
68 ? 3? ????????????????????????
??????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????? [Lux 99]??????????????????? [Arthur
97]???????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? α ???????????????????????????????????
????????[?? 12b]???????????????????????????
4?????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????? [Wang 13,?
13,? 14,?? 14]????????????????????? [Oesch 14]? ????
??????????????????? [Ohi 11,Kawakubo 13]??????????
????????
????????????????????????????????????? “??
?”(call market) [TSE 13,?? 12]? “???”(continuous double auction) [Friedman
93,TSE 13,?? 12]????????
? 3.9????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???? “?”(order book)????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
? 3.10???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
3.5 ????????????????????????????? 69
?????????????????????????????????? 3.10???
????99??????????99???? 130?????????????????
??? 130??????????????????? 99?????????????98
?????????????98???? 150???????????????????
? 150????????? 98??????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
CARA(Constant Absolute Risk Aversion)??? [Brock 98]????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????[?? 12b]???????????????
??????CARA??????????????????????????????
?????????????????????????????? CARA??????
????????????????????????????????????????
4?????????
???????????????????????????????????????
????????????????? [Kumar 09,?? 11]????????[? 14]??
??????????????????? CARA?????????????????
????????? DARA(Decreasing Absolute Risk Aversion)??????????
????????????????????????????????????CARA
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????
70 ? 3? ????????????????????????
?????
??
??
????
??
??
??
????
?????
??
??? ?? ??? ?? ??
??? ?? ??? ?? ??
??? ??? ?? ???
??? ?? ??? ??? ??? ????????
??? ??? ?? ?? ??? ??????????
?? ?? ?? ???
?? ?? ?? ???
?? ?? ?? ?? ???
???????????????
???
? 3.9 ??????????????
3.5 ????????????????????????????? 71
??
????
??
??
??
????
?? ???
?? ???
???
?? ???
??? ?? ??????????????????
?????? ?? ???
??
?? ??
?????????????????
???
? 3.10 ??????????????
72 ? 3? ????????????????????????
3.6 ???
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???? 3.1??????????????????????????????????
??? (1) ????????????????????????
??? (2) ??????????????????????????
??? (3) ??????????????
??? (1)??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? (3)????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????
??? (3)??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????? (1),(2)???????????????????????????
????????? (2)????????(1)?????? (3)??????????
???????????????????????
???????????????????????????????????????
??? 2????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
3.6 ??? 73
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????? (????????)?
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????

75
? 4?
????????????????
?? CARA?????????
??
4.1 ????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????? 3.6???????????????????????????
???????????????????????????????????*1????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
CARA(Constant Absolute Risk Aversion)???????????*2????????
???????????????????????? [Lintner 65]??????????
*1 ???????????????????????? [Arthur 91,Palmer 94,Arthur 97,Lux 99]??
?????
*2 CARA ?? [Brock 98] ?????????????? [Izumi 96,Arthur 97, Izumi 99,Yagi 10,?
? 11a,Chiarella 09,Gsell 09]???????
76 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????TOPIX??
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????*3????????????????????????????????
???????? [Cont 01]???????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????CARA???????????????????
??????????????????????????? CARA?????????
?????????????????????????????????????CARA
??????????????????????????????
*3 ????[Bremer 91,Bremer 97,Benou 03]??
4.2 ?????????????????????????? 77
4.2 ????????????????????????
??
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????
4.2.1 ????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 4.1 ?????? (????) ??????
????????????????????????????????? p0?????
? σ???? ab ???????????????????????????? p0?σ ?
?????????? as ???????????????????? (????????
??)?????????????
???????*4???????????????????????????????
?????????????? 4.2????????????????????????
????????????????????????????????????????
???*5????? As(p)?????? p??????????????????? (?
????)???????????????????????????????????
???
As(p) =
as
2
[
1 + erf
(
p− p0√
2σ2
)]
(4.1)
*4 ???? [?? 03] ??????
*5 ? 4.2????????????????????????
78 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
????????????erf ?????????
erf(x) =
2√
π
∫ x
0
e−t
2
dt (4.2)
???????????????????????????????????? (???
??)????
Ab(p) = ab − ab
2
[
1 + erf
(
p− p0√
2σ2
)]
(4.3)
????? 4.2??????? as = ab?????? p0??????????? 4.2??
??????as = ab?????p0?????????????????????????
?????????????????????????????????As(p) = Ab(p)
?? p??????
p = p0 +
√
2σ2erf−1(z) (4.4)
????erf−1 ??????????
z ≡ ab − as
ab + as
(4.5)
?????z ??
|z| < 1 (4.6)
???????z ????????????????????????????????
???????????z ??????????????? erf−1(z)?????????
???????????(???????)?
p = p0 +
√
πσ2
2
z (4.7)
????p? z ????????????z ????????????????????
????????
4.2.2 ??????????????????????
????????????? 4.7????????????????????p0 ???
?????????? (?????)????? 4.7?????????????????
??????????????????? QUICK?????????????????
? 4.4 ?????2011 ? 8 ? 9 ???????????????????????
TOPIX?? 9?? (2011?)??????????????????????????
????????????????????????????????????????
4.2 ?????????????????????????? 79
????????????????????????????????????????
?????*6?????as ??????????????????????ab ????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? 4.7?
????????????????????????????????????????
????????
? 4.4 ???????????????? z ??????????????????
???????? 4.7????????????? 4.5??? 4.4??????????
? z???????? (?????????????)????????????????
0.7529????????????? 4.7???????????????????
??????z ????????????????????????? 4.7?????
?????????????????? 4.6??2011? 6? 13????? 8? 25??
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????0.3
????????????????????????? 4.7?????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????
*6 ????[?? 11]????????
80 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
??? 
?? 
???????? 
p0 
??? 
?? p0 
???????? 
???ab 
???as 
? 4.1 ?????????????
4.2 ?????????????????????????? 81
?? 
??? 
?? p=p0 
as=ab 
?? ?? 
?? 
??? 
?? p<p0 
as 
?? ?? 
ab 
? 4.2 ????????????????????????????????????
82 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
4.3 ?????????????????????????
??
??????????????????????????????? 4.2.1?????
??????? 4.7 ??????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????
4.3.1 ????????????????
[?? 12a,Yagi 12b]?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????45:45:10???????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????*7?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
1. ??????????????????????????????
2. ????????????????????????
3. ?????????????????????????????????????
?????
4. ???????????????
5. ?????????????????????????
?????? 4.7???????????? σ ? 0????????????????
???????????????????? (?)?? 4.7???? z ????????
?????????????????????????????????????????
*7 ????????????????????????????????????????????????
???????????????????
4.3 ??????????????????????????? 83
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? 4.7?????σ ????????z ??
?????????????p < p0 ?????????????
4.3.2 ???????????????????
[?? 12a,Yagi 12b]?????????????????????????????
?????? 4.7????????????????????p0 ? z ????????
????p0 ??? 30??? 100??? 30? 90??????????? 90??????
z ??? 30?? 0???????????????????? 30?????-0.2???
??????????? 50???? 0?????????σ? 33??????????
???????? 4.7????? p??????????? 4.3? p?p0?z ?????
????????????????? 30?????p? p0 ??????????80?
??????????????p0 ??? 90????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? (z ???)??????????? (z ???)?
????????????????????????????????????????
????????????????????
[?? 12a,Yagi 12b]?????????????????????????????
???????????????????????????z ????????????
????????????? z ??????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????[Osler 03]???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????? z ???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????? 4.7?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
84 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
????????????????????????????????????? 10%
????????????*8???????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????
*8 ????[Bremer 91,Bremer 97,Benou 03]??
4.3 ??????????????????????????? 85
????
????
????
????
????
???
???
???
???
???
???
?
??
??
??
??
???
???
? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ???
??
?
?
?
???
??? ??? ???? ??? ???????
? 4.3 ???????????????????????????????????
?? p?????? p0????????? z?
86 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
????
????
????
??
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
?
?
???????
??????????????????????
?????????????? ?????
?? ?????
? 4.4 2011? 8? 9??????????????????????? TOPIX?
? 9?? (2011?)?????????????????????????????as
??????????????????????ab ???????????????
????????????? z ?????????????????????????
4.3 ??????????????????????????? 87
??????????????????????
????????????
???
???
???
???
???
???? ???? ?? ??? ??? ??? ???
?
?
?
??
? 4.5 4.4 ??????????? z???????? (????????????
?)???????????? 0.7529??????????
88 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
????????
??????????
?????????
???????????
? 4.6 2011? 6? 13????? 8? 25?????????????? 4.5???
???????????????????????????????????????
?????????????????????????0.3????????????
????????
4.4 ????????????????????????? 89
4.4 ?????????????????????????
?????????????? CARA?????????????????????
???????????????????CARA?????????????????
????? 4.7??????????????????????????????????
CARA????????????????????????????????????
??????????????????????????????????CARA??
????????????????????????????
4.4.1 ??????? CARA????????
???????????????????????????????????????
??????????????????? p0(=??????????)????? σ ?
???????????????? s0????? sσ ?????????????????
?????????????? (????????????)?????????????
?????????? r ????????????????????????????
??????????? p???? r = p0/p − 1?????????????????
????????????? p0(=??????????)????? σ ???????
???????????????????????? “??????”????????
??? a = ??????????? “CARA??”*9????????? r/α? r ??
??????? α???????????CARA?????????????????
?????????????????????????????? (???????)?
????????????????????????????????????????
r ?????????????????????????????????? CARA?
?????
??????????????????????????????????????
??????????????????????? 4.2.1??????????? 4.7?
???????????????????p0 = 1, 000, σ = 100, s0 = 100, sσ = 10, a =
16, α = 10????????????????????10,000?????
*9 ???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????[?? 03]?????
90 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
4.4.2 ??????????????????????????
???????????????????????? 4.1 ??????*10?????
???????????????????????????????????? (???
?????)??????????????????????????????????
????????????????? p0 ?????????????? p??????
? p0 ?????????????????????????????????????
???????????????? p???????????? 4.7?????????
??????? p0 ??????????????? 4.7??????????????
???????????????????????????????????????
????CARA?????????????????????????????????
?????????????CARA???????????????????????
????????????????????????CARA????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????
*10 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
4.4 ????????????????????????? 91
? 4.1 ???????????????????????????????????
???????????????????????????????????
?????? ??????
?? ????? ?????
???? ????? ?????
?? ???? ????
?? ????? ?????
?????
92 ? 4? ?????????????????? CARA???????????
????
???
???
???
???
???
???
? ? ? ? ?
?
?
?
?
?
??????
??????????
???????
???????
? 4.7 ??????????????????????????????????
?????????????????????CARA??????????????
???????????????????
4.5 ??? 93
4.5 ???
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????
?????????????? CARA ????????????????????
?????????????????????????????????CARA???
???????????????????????????????????????
????CARA????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????CARA???????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????? [Kumar 09,?? 11]??????????????
DARA(Decreasing Absolute Risk Aversion) ??????CARA ?????????
????????????????????????? [? 14]???????????
????????????????????????????????????????
??????????????????

95
? 5?
??????????????
5.1 ????
???? [Chiarella 02,Chiarella 09]??????????????? 6??????
?????????????? 3?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????? (?????????*1?????????)???????????????
? (?????????????????????) ????????????????
????????????????????????????????????????
?????
*1 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
96 ? 5? ??????????????
5.2 ?????????
???? [Chiarella 02,Chiarella 09]??????????????? 6??????
?????????????[Chiarella 02,Chiarella 09] ??????????????
????????????????????????????????????????
?????????????
? 3?????????????????????????????????????
?????????????? (????????????)?????????????
????????????????? [Cont 01,LeBaron 06,Chen 12,?? 12b,Cristelli
14]??????????????????????????????????????
???????? [Chen 12]???????????????????????????
?????????? (??????????????????) ??????????
?????? (?????????????????????)???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????? [Chen 12]?????????????
????????????????????????????????????????
3???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
5.2.1 ????
????? 1??????????????????n??????????????
?????? j = 1 ????? j = 2, 3, 4, ... ??????????????????
5.2.2??????????????? j = n???????????????????
?????? j = 1???????????????? t? 1????????????
????? 1 ??????????????????????????? 1 ?????
????????? j ?? 5.2.3??????????????????????? P to,j
????????????? 1??????????????????????????
??????? (?????????)???? (?????????????????)
?????????????
5.2 ????????? 97
5.2.2 ?????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? (??
???)??? [Friedman 93,TSE 13]????????????? ΔP ???????
???????????????????????????????????? (??)?
??????????? (??)??????????????? (??)?? (??)??
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????? tc ?????????????
?????????????????
5.2.3 ??????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????? P to,j???????????????????? t?????
?? j ??????????? (??????)rte,j ??
rte,j =
1
w1,j + w2,j + uj
(
w1,j log
Pf
P t
+ w2,jr
t
h,j + uj
t
j
)
? (5.1)
????wi,j ??????? j ? i????????????????????????
?? 0?? wi,max ???????????uj ??????? j ? 3?????????
???????????? 0 ?? umax ???????????log ?????????
Pf ?????????????????????P t ??? t?????? (?????
?????????????????????? t = 0?? P t = Pf ???)?tj ???
t??????? j ?????????? 0????? σ ???????????rth,j ?
?? t??????? j ???????????????rth,j = log (P
t/P t−τj )????
??? τj ????????????? 1?? τmax ????????????????
?????
? 5.1?? 1?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? (????)
????? (????)?????????????????????????????
???????????????????????????????
98 ? 5? ??????????????
?????? rte,j ?????? P
t
e,j ??
P te,j = P
t exp (rte,j) (5.2)
????????? P to,j ? P
t
e,j − Pd ?? P te,j + Pd ????????????????
Pd ?????????????????????? P te,j ????? P
t
o,j ???????
????????
P te,j > P
t
o,j?? 1?????
P te,j < P
t
o,j?? 1??????
(5.3)
????
5.3 ?????????????????? 99
5.3 ??????????????????
?????????? 5.4???????????????????????? 5.3.1
?????????????????????????????????????? 5.4
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????? w2,max ??????????????
? w1,max ??????????? [Yamada 09]???????????? n?????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
(wi,j ????????) ????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????1??
??? 1????????????????????????????????????
? n??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
???????????????????n = 1, 000, Pf = 10, 000, w1,max =
1, w2,max = 10, w3,max = 1, τmax = 10, 000, σ = 0.03, Pd = 1, 000, tc = 10, 000,ΔP =
1????????? 5.3.1???????
5.3.1 ?????
? 5.2???????????????????????????? t = 1, 000, 000?
???????? 100 ?????????????? 3 ??????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
? [Cont 01,LeBaron 06,Chen 12,?? 12b,Cristelli 14]?? 5.2???100?????
?????????????????? 2 ????????????????????
???????????????????????????????????? 1 ??
????????????????????????????????????????
??????????????100????????????????????????
??? 2.4 ???????????????????? 1 ∼ 100 ??????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 2???????????????
100 ? 5? ??????????????
???? 2.4 ???????????????????? 0.01 ∼ 0.2 ????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????
5.3 ?????????????????? 101
? 5.1 ???????????????
????? ?
n 1, 000
w1,max 1
w2,max 10
umax 1
Pf 10, 000
τmax 10, 000
σ 0.03
tc 10, 000
Pd 1, 000
ΔP 1
102 ? 5? ??????????????
? 5.2 ?????????? (? 5.3.1)?????????????????? 2?
??????100???????? (?)????? (?)?
????
???
? ????
? ????
? ????
? ????
? ????
? ????
????
???
? ????
? ????
? ????
? ????
? ????
? ????
??
??
??
??
????
???
????
??
????
???
????
5.4 ????????????? 103
5.4 ?????????????
????? 5.3.1???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
? 5.3.1???????????????????????????????????
??????? Pf ?????????????????ΔP ???????????
??????????????????ΔP/Pf ????????????????? 9
????????????? 5.1???????w1,j , w2,j , uj ??w1,j +w2,j +uj ???
????????????????????????w1,max, w2,max, umax ????2?
????????????? 3???????????ujtj ???????????umax
? σ ??????????????*2??????????n,w2,max, σ, τmax, tc, Pd
? 6???????
? 5.3????????? n??????????????????????????
? 2????????100???????? (?)????? (?)??????????
?????? 5.3.1???????n???????????????????????
?????????????????????2??????????????????
??n = 500 ????????????????? n ???????????????
????????????????????????????????????????
?????? (wi,j ????????)??????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???1????? 1??????????????????????????????
??????? n????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????? n = 1, 000??????
? 5.4 ???????????????? w2,max ????????????????
? 5.3 ????????????????????????????????????
???????????w2,max = 0, 0.1 ?????????????????????
?????????????w2,max = 1??????????????????????
w2,max = 100 ?????2 ???????????????????????????
*2 ????umax ? 2??σ ????????? 5.1?????????
104 ? 5? ??????????????
w2,max = 10?????????w2,max = 1, 100?????????????????
?????????????????? w2,max = 10 ???????????????
?????????????????????
? 5.5?????????? σ ????????????????? 5.3?????
??????σ ? 0.1 ?????????????????????????????
????????????????σ = 0.01?????2??????????????
σ = 0.03, 0.06?????????????????????????????????
??????????????? σ = 0.03??????
? 5.6?????????????????? τmax ????????????????
? 5.3???????????τmax ? 20, 000???????????????????
???????????????????????τmax ??????????????
?????????????????????????????? τmax = 10, 000??
????
? 5.7????????? tc ????????????????? 5.3???????
????tc ? 5, 000???????????????????tc ??????????
????????????????????????????????????????
?????????? tc = 10, 000??????
? 5.8??????????? Pd ????????????????? 5.3????
???????Pd ? 20???????????????????2, 000???????
2 ???????????????????? 6 ?????????????????
Pf = 10, 000?? Pf = 15, 000????????????? 7????Pf = 7, 000?
???????????? 8 ??????????????????????????
????????????????????????????????????? 5.9
???? t = 400, 000??????????? Pf = 15, 000????????????
?????? Pd ????????????????? 5.3 ???????????Pd
? 200?????????????????????????????????????
Pd = 1, 000??????
5.4 ????????????? 105
? 5.3 ??????? n???????????????????????????
2 ???????100 ???????? (?) ????? (?)???????????
? 5.3.1????
? ? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ????? ?????
????? ????? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ????? ?????
?????? ????? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??
??
????
???
????
??
??
??
????
???
????
106 ? 5? ??????????????
? 5.4 ?????????????? w2,max ?????????????????
?????????? 2 ???????100 ???????? (?) ????? (?)?
??????????? 5.3.1????
????? ? ??? ? ?? ???
????? ????? ???? ???? ?????
???
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
????? ? ??? ? ?? ???
???? ???? ???? ???? ????
???
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
??
????
???
????
??
????
???
????
??
??
??
5.4 ????????????? 107
? 5.5 ???????? σ ?????????????????????????
?? 2???????100???????? (?)????? (?)?????????
??? 5.3.1????
σ ε ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
????? ???? ???? ???? ???? ???? ????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
σ ε ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
???? ???? ???? ???? ???? ???? ?????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??
??
????
???
????
??
??
??
????
???
????
108 ? 5? ??????????????
? 5.6 ???????????????? τmax ????????????????
??????????? 2???????100???????? (?)????? (?)?
??????????? 5.3.1????
τ ??? ????? ????? ????? ?????? ?????? ??????
???? ???? ???? ???? ?????? ????????
???
? ???? ???? ???? ???? ????? ?????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
τ ??? ????? ????? ????? ?????? ?????? ??????
???? ???? ???? ???? ?????? ????????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??
??
????
???
????
??
??
??
????
???
????
5.4 ????????????? 109
? 5.7 ??????? tc ??????????????????????????
? 2???????100???????? (?)????? (?)??????????
?? 5.3.1????
?? ????? ????? ?????? ?????? ??????
???????? ???????? ???? ???? ????
???
? ????? ????? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
?? ????? ????? ?????? ?????? ??????
???????? ???????? ???? ???? ????
???
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ????
??
??
????
???
????
??
??
??
????
???
????
110 ? 5? ??????????????
? 5.8 ????????? Pd ????????????????????????
??? 2 ???????100 ???????? (?) ????? (?)???????
????? 5.3.1????
?? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ?????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??
??
????
???
????
??
??
??
????
???
????
5.4 ????????????? 111
? 5.9 ?? t = 400, 000 ??????????? Pf = 15, 000 ?????????
????????? Pd ??????????????????????????? 2
???????100???????? (?)????? (?)????????????
5.3.1????
?? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ?????? ???? ???? ???? ?????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ????? ????? ?????
???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???? ???? ???? ????
???
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??
??
????
???
????
??
??
??
????
???
????
112 ? 5? ??????????????
5.5 ???
???? [Chiarella 02,Chiarella 09]??????????????? 6??????
?????????????? 3?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 6???????????????????
????????????????????????? 7 ??? 8 ?????????
????????????? 6 ?????????????????????????
???????? 9??? 10??????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? [?? 11]????????????????????????????????
????????????????????????
113
? 6?
??????????
6.1 ????
? 3?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????[Chiarella 02,Chiarella 09]??????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????? “??”???????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????? ( [Izumi 96,Arthur
97,Lux 99,?? 11,?? 11a,Ohi 11,?? 13,?? 13,Nakada 13]??)???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????? [Bradford 90,Shiller
00,Shiller 02,Soros 03,Allen 06,?? 09]?????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????? [Frankel 90]??????
????????????????????????????????????????
?????? [?? 11,Yamamoto 13]?
?????? 5 ?????????????????????????? (????)
??????????? (????)????????????????????????
????????????????????????????????????????
114 ? 6? ??????????
????????????????????????????????????????
??? [McQueen 94,Chan 98]?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????
6.2 ???????????? 115
6.2 ????????????
?????? 5?????????????“??”????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
? ( [Izumi 96,Arthur 97,Lux 99,?? 11,?? 11a,Ohi 11,?? 13,?? 13,Nakada 13]
??)???????????????????????*1?????????????
?????????????????????????[Frankel 90,?? 11,Yamamoto
13]??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????
??????????????????????????????????? 5.1??
????????????????????????????? rte,1,j = log(Pf/P
t)??
?????????????????????? rte,2,j = r
t
h,j ??????? r
t
e,i,j ??
???????? rtl = log(P
t/P t−tl)????
??????wi,j ← wi,j + klrtlρtj(wi,max − wi,j)
??????wi,j ← wi,j − klrtlρtjwi,j?
(6.1)
???? wi,j ?????????? kl ????ρtj ?????????????????
??? 0 ?? 1 ????????????????????????????????
???????????????????????????rtl ????????????
???????????????????????????????
??????????????????????????????m? wi,j ????
???????0?? wi,max ??????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????
*1 ????????? [?? 93]????
116 ? 6? ??????????
6.3 ???????????????
? 5 ?????????????????????????? (????) ???
???????? (????) ?????????????????????????
kl = 4,m = 0.01, tl = 10, 000????kl ?????????????????????
kl ?????????? 6.3.3??????????????????????????
??Pf = 10, 000???????? (??? 1)???? Pf = 10, 000??? t = 100, 000
? Pf = 15, 000??????? (????)?????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????? [Shiller 00, Shiller 02,?? 09]?
????????????????????????????????????????
???????????????
6.3.1 ?????????????????
? 6.1 ???? 1 ??????????????????????????????
???????????????????????????? 6.2 ????? 2 ??
?????????????????????????????? Pf ???????
t = 100, 000???????? Pf = 15, 000????????????????????
?????????????????????????????????? Pf = 15, 000
????????? 18, 000???????????????????????????
?????????????????????????????????? Pf = 15, 000
??????? 14, 000 ?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????
? 6.1????????????????????????????????????
????? 100 ?????????????????????????????? 100
???????????????????????????????*2????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????? 2??????????????
*2 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
6.3 ??????????????? 117
???????????????????????????????????????
???????.????????????????????? 100, 000???????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????? 1????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
6.3.2 ?????????????????????????
??????????????????????????????????????
????? (Hi)????????? [McQueen 94,Chan 98]?Hi ??????? (1?
? 1??)???????? i??????????????????????????
??????????????? 5 ???????????????? 100 ?????
?????????????????? 40????????Hi = 40%???????
?????????????????????????i?????? Hi ??????
??????????? [McQueen 94,Chan 98]??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????? (Hi)????????
?????????????? i?????????????????????????
????????????????????????? Hi ????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????? Hi ?????????????????
????????????????????????????? Hi ?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????
? 6.3?????????????????????????????????
Wi =
∑n
j=1 wi,j∑n
j=1(w1,j + w2,j + uj)
, (6.2)
?????????i = 1??????????????????i = 2???????
????????????????????????????????????????
118 ? 6? ??????????
??????????????????[Frankel 90,?? 11,Yamamoto 13]?????
???????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????
6.3.3 ????????????????
??????????????????? kl ??????????????????
??? 6.4????? 2?????????????kl = 0(????)?kl = 1, 4, 10, 40, 100
????????????????kl = 40, 100 ?????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????? kl ???????????????
??? 6.2? kl = 0, 1, 4, 10, 40, 100????????100?????????????
???????????????????????????????kl ? 10?????
?????????????????????????? 6.3????????????
??????? kl ?????????????????????kl = 4???????
????????????????????????????????????????
????????????? kl = 4??????????
6.3 ??????????????? 119
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? 6.1 ???????????????????????
???? ???? ???? ????
????? ????? ????? ?????
??
? ????? ????? ????? ?????
? ????? ????? ????? ?????
? ????? ????? ????? ?????
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? ????? ????? ????? ?????
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?
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? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ???
????
???
??
????? ?????
??
??????
?
????
122 ? 6? ??????????
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?? 
kl??? 
kl=0
kl=1
kl=4
kl=10
kl=40
kl=100
? 6.4 ??? 2?????????????kl = 0(????)?kl = 1, 4, 10, 40, 100
????????????
124 ? 6? ??????????
? 6.2 ??? 2?????????????100????????????????
????????????????????????????
?? ????????????????
? ??
? ??
? ??
?? ???
?? ???
??? ???
6.3 ??????????????? 125
? 6.3 ??? 2?kl = 0, 1, 4??????????????????
? ? ?
????? ????? ?????
??
? ????? ????? ?????
? ????? ????? ?????
? ????? ????? ?????
? ????? ????? ?????
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? ????? ????? ?????
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126 ? 6? ??????????
6.4 ???
? 5 ????????????????????????? (????) ?????
?????? (????)????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
? [McQueen 94,Chan 98]???????????????????????????
?????????????????? (????????)????????????
?????????????????
?????????????????? (????????)???????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
? III?
????????????????
??????????

129
? 7?
???????????????
I? ??????????????
????????????????
????????????
7.1 ????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????3?????????????????
????2 ????????????????????? [TSE 13]?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????
????????????????? (?????????????????????
????)???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????? [?? 12]?
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? [?? 03,LeBaron 06,Chen 12,?? 12b,Cristelli
14]?????????????????????????????????????
130 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
? [Yagi 10,?? 11a]?????????????????????????????
????????????????????????????????????? [Yeh
10]??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???? 6???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????? 5????????????? 6??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????
7.2 ??????? 131
7.2 ???????
????? 5 ????????????? 6 ??????????????????
?????????????????????????
7.2.1 ???????
???????????????????????????????????????
????????
????????????????????????????????? tpl???
?? ΔPpl ? 2 ????????????? t ?? tpl ???? P t−tpl ??????
P t−tpl −ΔPpl ?? P t−tpl +ΔPpl ??????????????P t−tpl +ΔPpl ???
?????????? P t−tpl +ΔPpl ???P t−tpl −ΔPpl ?????????????
P t−tpl −ΔPpl ??????????P t−tpl ±ΔPpl ???????????????
???????????????????? 0??????????????????
??????????????????????????????? 1????????
?????????????????????? 0?????P t ??????????
??????????? P t +ΔP ????????????????
132 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
7.3 ??????????
7.3.1 ?????
? 3?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????
?????Pf = 10, 000 ???????? (??????????) ???? Pf =
10, 000??? t = 100, 000? Pf = 7, 000??????? (????????????)
???????????????? t = 1, 000, 000 ????????????????
??????????tpl = 50, 000,ΔPpl = 1, 000????????
? 7.1?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????? 100 ???????????????????????????? 100
???????????????????????????????????*1????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???? 6 ??????????????????????????????????
??????????????? (Hq)??????????Hq ??????? (1??
1 ??) ???????? q ??????? (????) ??????????????
??????? (???)????????????????????????????
???????q ?????? Hq ?????????????? [McQueen 94,Chan
98,Mizuta 13f]???????? (?????) ?????????????? (???
?)?????????????????????????? (????)???????
??????????
? 7.1??????? q ????????????????????????????
????? 100??????????q ???????? Hq ????????????
*1 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
7.3 ?????????? 133
????????????????????????????????????????
?????????????Hq ?????????????????????????
??????????Hq ????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???
7.3.2 ????
? 7.1 ???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????? 10, 000???
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? [Yagi
10,?? 11a]?????????( [Yagi 10,?? 11a]???????????????
????????????????????????????????????????
???)????????????????????????????????????
?????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????? 5.1?? 1??? Pf < P t ????????????????
??????????????????????????????????
? 7.2 ???????????????????????????????????
????????????? 7, 000????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? [Bremer
91,Bremer 97,Benou 03,?? 12a,Mizuta 13f]?
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
134 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????
7.3.3 ??????
? 7.3?? 7.4????????????????????????????????
????????????????????
Wi =
∑n
j=1 wi,j∑n
j=1(w1,j + w2,j + uj)
, (7.1)
?????????i = 1??????????????????i = 2???????
????????? 7.3?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????
???? 7.4?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
7.3.4 ?????????
???????????????????????????????? (7, 000)???
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????
? 7.4??????????????????*2?????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
*2 ? 7.2???????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????? 6, 500????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????? 7.7????????????????????
?? 270?????????????????? 426?????
? 7.3.3???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????
7.3.5 ???????????????????
???????? kl ????????????????????? 7.3???????
?????????kl ??????????????????????? kl ??????
?????????????????? 6.3.3?????????kl ?????????
????????????????????????????????? 7.3 ????
??kl = 100??????????????????????????????????
?????????????????? kl ????????????????????
????????
136 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
? 7.1 ?????????????????
???? ???? ???????
??????
? ???? ????
?????
??
??????
?
???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?
? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
???????
??
????????????????????????? ???????????????????????? ????????
??
????????
????
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?????
?????
??????
??????
??????
??????
??????
??????
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
?
?
?
???
???????????????????????
?????
?????
????????
????????????
? 7.1 ???????????? (=10,000)?????????
138 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
?????
?????
?????
?????
?????
?????
?????
?????
??????
??????
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
?
?
?
???
??????????????????????????????
?????
?????
????????
????????????
???????????
? 7.2 ????????????? (=10,000? 7,000)?????????
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???
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??
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?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
??
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
??
???
???????????? ?????
?????????????????????
??????????????????
? 7.3 ??????????????????????
140 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
???
???
???
???
????
??
??
??
??
??
???
???
???
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
??
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
??
???
???????????? ?????
?????????????????????
??????????????????
? 7.4 ????????????????????????
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6,000
6,500
7,000
7,500
8,000
8,500
9,000
9,500
10,000
10,500
0
50
,0
00
10
0,
00
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15
0,
00
0
20
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00
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25
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00
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?
?
 
?? 
?????????? 
???? 
???? 
?????????? 
? 7.5 ?????????????????? 6,500????????????????
142 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
? 7.2 ?????????????????? 6,500?????????
????
??????????
??????
???????????????
?????????
??????? ??? ???
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6,000
6,500
7,000
7,500
8,000
8,500
9,000
9,500
10,000
10,500
0
10
0,
00
0
20
0,
00
0
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00
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0
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?? 
kl???? ?????? 
kl=0
kl=1
kl=4
kl=10
kl=40
kl=100
? 7.6 ??????????????kl ??????????????????
144 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
7.4 ???????
?????? ΔPpl, tpl ????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? ΔPpl, tpl ????????????????????
? 7.3? ΔPpl, tpl ??????????????????????????????
????? 7, 000????? (??????????????????????????
??)??? 7.4????????????????????????????????
??????????????????? 1,000 ?? 1 ??????????????
?? tpl ???? ΔPpl ????????????????????????????
600, 000????????????? “—”??????
? 7.3?????? tpl ????????ΔPpl ??????????????????
????????? 7.4??? tpl ????????ΔPpl ??????????????
????????????????????????? 39, 000???????????
????????????????????????????????????????
???????????????
??? 3,000?????? 39,000??????????????? 1???????
? v ? v = 3, 000/39, 000  0.077????? 7.3?? 7.4??????????
ΔPpl
tpl
< v  0.077 (7.2)
????????????????????????????????????????
????? 7.2?????????????????????????????????
?????????????????????ΔPpl/tpl ???????????????
?????????????????????Table????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????? 7.2?????????????
??????????????????????????????
? 7.7 ? ΔPpl/tpl ???????ΔPpl = 200, tpl = 5?ΔPpl = 2, 000, tpl = 50?
ΔPpl = 20, 000, tpl = 500 ???????????????????????????
7.3?? 7.4?? 7.2?????ΔPpl/tpl ??????????????????????
7.4 ??????? 145
??????????? 7.7? ΔPpl = 200, tpl = 5????????????????
?????????????? (t = 500, 000)???????????????????
????????????? ΔPpl/tpl ???????ΔPpl ? tpl ??????????
????????????????????????????????????????
??????
? 7.5????????? ΔPpl, tpl ?????100 ???????????????
???????????????????????? (t = 500, 000)?????????
???????????????????tpl ?????? tpl ????????????
?????Σtpl ??????????????? 7.2?ΔPpl/tpl < v?????????
??? 7.5???????????????????????????????? 7.2?
??????????????????????ΔPpl < Σtpl ????????????
????????????????????????????????????????
??????????? 7.2?????
ΔPpl > Σtpl (7.3)
????????????? ΔPpl ??? tpl ???????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????
146 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
? 7.3 ΔPpl, tpl ??????????????????????????????
????? 7, 000????? (?????????????????????????
???)?
????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??? ?????? ???? ???? ???? ???? ???? ??? ??? ?? ?? ??
??? ?????? ?????? ???? ???? ???? ???? ???? ??? ??? ??? ???
??? ?????? ?????? ?????? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ??? ???
??? ?????? ?????? ?????? ?????? ???? ???? ???? ???? ???? ??? ???
??? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ???? ???? ???? ???? ???? ???
??? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ???? ???? ???? ???? ???
????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ???? ???? ???? ????
????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ???? ???? ????
????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ???? ????
????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ????
????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
????
??? ??????????
???
????
7.4 ??????? 147
? 7.4 ???????????????????????????????????
??????????????? 1,000?? 1?
????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
??? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ??? ??? ?? ?? ??
??? ?? ?? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ??? ??? ???
??? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ??? ???
??? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ???
??? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??? ??? ???
??? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??? ???
????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
???????????
???????????????
???
????
148 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
?????
?????
?????
?????
??????
??????
?
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
??
??
??
?
?
?
?
???
Δ ??? ??? ??????
????????? ??????
??????????? ???????
??????????? ????????
? 7.7 ΔPpl/tpl ???????ΔPpl = 200, tpl = 5?ΔPpl = 2, 000, tpl = 50?
ΔPpl = 20, 000, tpl = 500??????????
7.4 ??????? 149
? 7.5 ???????? ΔPpl, tpl ?????100 ???????????????
???????????????????????? (t = 500, 000) ???????
??????????????Σtpl ???? tpl ?????????????
? ?? ?? ?? ??? ??? ??? ????? ????? ?????
??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ????
? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
? ??? ??? ??? ??? ?? ?? ?? ?? ?? ??
?? ??? ???? ???? ???? ??? ???? ??? ?? ?? ??
?? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ??
?? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
??? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
???
????
Σ ???
???????????
?????
150 ? 7? ??????????????? I? ?????????????
7.5 ?????????
?????? 5????????????? 6??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? [?
? 12] ????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????? 7.2?????????????????????????? 7.3?????
????????????????????????????????????????
ΔPpl/tpl ???????????????????????????????????
???????????ΔPpl ??? tpl ?????????????????????
????????????????????????????????????????
???????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????
?????????????????????????????????????
7.5 ????????? 151
? [?? 12]??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????? (σ ??????)?????????
????????????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????? v ???????????????????????
????????????????????????3???????????????
?????????????2????????????????????? [TSE 13]?
???????????????????????????? (??? [?? 09])???
?????????? v ????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???? ΔPpl,1, tpl,1????????????????????? ΔPpl,2, tpl,2 ???
??ΔPpl,1/tpl,1 < ΔPpl,2/tpl,2 ??????????????????????????
???????????????????????????
???????????????1,000 ??? 1,500 ?????????????
?tpl,1 = 300 ???????? ΔPpl,1 = 300??????tpl,2 = 3 ?????????
ΔPpl,2 = 30????????ΔPpl,1/tpl,1 = 1?ΔPpl,2/tpl,2 = 10?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????? 7.3?????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????

153
? 8?
???????????????
II? ??????????????
???????????????
8.1 ????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????2010 ? 5
???????????????????????????????????????
????????????????? [CFTC 10]?????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? [?? 13]?
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? (?????????????????????????)????
?????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????? [?? 12,?? 13b,Mizuta 13e] ????
2013? 11???????????????????????????????????
????? [??? 13b]?????????????????????????????
?????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
154 ? 8? ??????????????? II? ????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? [??
03,LeBaron 06,Chen 12,?? 12b,Cristelli 14]?
?????? 5????????????? 6??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
8.2 ??????? 155
8.2 ???????
????? 5 ????????????? 6 ??????????????????
?????????????????????????
8.2.1 ????????
???????????????????????????????????????
????? 300, 000??????? tg ????????????? pg ????????
????????????? 1??????????????????????????
?????????????
8.2.2 ??????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????? tpl???
?? ΔPpl ? 2 ????????????? t ?? tpl ???? P t−tpl ??????
P t−tpl −ΔPpl ?? P t−tpl +ΔPpl ??????????????P t−tpl +ΔPpl ???
?????????? P t−tpl +ΔPpl ???P t−tpl −ΔPpl ?????????????
P t−tpl −ΔPpl ??????????P t−tpl ±ΔPpl ???????????????
???????????????????????? 0 ?????????????
P bb ????????????????????? P bb +ΔP ????????????
?????????????????????????????? 1?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????? (tut)??????????? (put)????????????????
???????????????????????? (tut)?????????????
????????? (put)????????????????????????????
??????????
156 ? 8? ??????????????? II? ????
8.3 ??????????
8.3.1 ?????
? 8.1???????????????? (tg = 30, 000, pg = 0.15)?????????
???? 100?????????????? 3???????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? 8.1???
100??????????????????*1????? 2?????????????
????????????????????????????????????????
2???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
???????????????????????????????????????
???????????????????????????? 6???????????
???????????????????????????????????????
????? (Hq)??????????Hq ??????? (1?? 1??)??????
?? q ??????? (????) ????????????????????? (??
?)??????????????????????????????????????
???q??????Hq ?????????????? [McQueen 94,Chan 98,Mizuta
13f]?????????????????????????????????? (???
????)?????????????????????????? (???????)?
????????????????
? 8.1??????? q ????????????????????????????
????? 100??????????q ???????? Hq ????????????
????????????????????????????????????????
?? Hq ? q ??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
*1 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
8.3 ?????????? 157
8.3.2 ?????????????
? 8.1?????????? (tg = 30, 000, pg = 0.15)??????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????*2?? 8.2??????????????
Wi =
∑n
j=1 wi,j∑n
j=1(w1,j + w2,j + uj)
, (8.1)
?????????i = 1??????????????????i = 2???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????
? 8.3??tg, pg ???????????????????????? 8.4??????
??????????????????????? tg?????????? sg = tg × pg
????????*3?????????? 100???????????????????
???????? (sg = 3, 000, 4, 500 ???? tg ??????) ????????? 2
?????????????? sg ??????????????????????sg ?
?????????????????????? 2????????sg ????? tg ?
?????????????????? tg ???????????sg ????????
??????????????sg ?????????????????sg ???????
???? tg ?????????? pg ?????????????????????
8.3.3 ????????????????
? 8.5? tg = 30, 000, pg = 0.15????????? (???? tpl = 1, 000?????
ΔPpl = 200)??????????????????? 8.1?????????????
????????????
*2 [?? 12a,Yagi 12b] ???????????????????????????????????[?
? 12a,Yagi 12b] ??????????????????????????????????????
?????????????????????????
*3 ???????????????????? 1 ? 1 ???????????????????????
????????????????????? 1??????????????????????
158 ? 8? ??????????????? II? ????
? 8.2? sg = tg × pg = 1, 500??? ΔPpl/tpl = 0.015?????????????
??? tg, pg ????????????? ΔPpl, tpl ????????????????
??????????????? 100???????????????????? sg ?
????????????????????? 7?????????ΔPpl/tpl ????
?????????????????????
tpl ≤ tg, (8.2)
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
8.3.4 ???????????????????????
? 8.6? tg = 30, 000, pg = 0.15????????????????????????
????????????????????? 8.7 ?????????? (?, ????
tut = 50, 000)???????????????? 9, 000??????????????
?????????????????????Pf = 10, 000????????10%??
???????????????????????????????????????
9, 000?????????????????????????????????????
? (? 8.6)???????????????????????????????????
????????????????????????? [?? 13b,Mizuta 13e]????
????????????? (???? tut = 50, 000)??? (? 8.7)?????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
? 8.3????????????????????? 9, 000????????????
???????????????????????????????????? 100 ?
????????????????? 11, 000????????? 8, 000???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? tg = 30, 000????? tut ?????????????
????
tut ∼ tg, (8.3)
?????????????????????????????????????????
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? 8.2 ??????????????????
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? 8.3 ??????????????????
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? 8.4 ????????????????????????
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? 8.5 ????????????????????
8.3 ?????????? 165
? 8.2 ??????????????????????????????????
???????? ????? ????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???????? ??? ??? ??? ???? ???? ????? ?????
?????? ??? ???
????? ?? ?? ??? ??? ??? ??? ??? ???
????? ?? ?? ??? ??? ??? ??? ??? ???
????? ?? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
??????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????? ????? ????? ????? ????? ????? ???????
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??
????????????????
166 ? 8? ??????????????? II? ????
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? 8.6 ???????????????????????????????????
??? 9, 000?????????????????????
8.3 ?????????? 167
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???????????????
? 8.7 ???????????????????????????????????
????? 9, 000?????????????????????
168 ? 8? ??????????????? II? ????
? 8.3 ???????????????????????????????????
????????? 9, 000?????????????????????
????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????? ????? ????? ??????
???? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
???? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ????? ?????
????????
???????????
???????
?????????
??????
?????????
8.4 ??????????? 169
8.4 ???????????
?????? 5 ????????????? 6 ?????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????? tg ????? tut ????????????????????????
??????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????? [TSE 13]?????? (3?)???????? (?????5??)? 2
?????????????????????????? 1?????????????
????????????????????????????????????????
??????????????“??????????????”???????????
? [??? 13b]?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????
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? 9?
?????????? I? ???
????????????????
??
9.1 ????
???????????? IT ????????????????????????
???????????????????????????????????? [??
07,?? 09,?? 12,?? 13]???????????????????????????
?????????????????????????????????????PTS
?Proprietary Trading System??????????????????????????
??????? [?? 12]????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????*1?????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? [?
? 12]?????????2000 ?????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????[Bessembinder 03,Chakravarty 04]??
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
[Chung 04]???????????????????????????????????
*1 ??????????????????????????? [?? 12a]?
172 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
????????????????????[Zhao 06] ???????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????? [?? 03,LeBaron 06,Chen 12,??
12b,Cristelli 14]?
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????[Darley 07]?????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????1 ?????????
???????????????????????????????????????
??? [?? 11]??????????????????
?????? 5????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? 2????????????????????????????????????
??????????????? 1?? (2012?)?????????????????
????????????????????
9.2 ??????? 173
9.2 ???????
? 5 ????????????????????????????????????
??????????????????????????????
9.2.1 ???????????????????????????
? 5 ??????????????????? P to,j ??????????????
? P to,j ??? P
t
e,j????? Pσ ????????????????Pσ ???????
Pσ = 30????????????????? tc? 1???????????tc = 20, 000
??????????????σ = 0.06????????????????? 500??
???????? t = 10, 000, 000 ????????????????? 5 ?????
?????????????
9.2.2 ????????????
1???????? 2??????????????????????2??????
????????????????????????????????????????
??????????????WA,WB ???????????????2 ?????
? A?B????????????????????????????????????
???
???????????????????????????????????????
?????? (SOR, Smart Order Routing)*2??[Adhami 10]????????*3??
???????????????????????????????????????
???? (??)?????????? A?B??????? (??)?????????
?????????????????? A?B ??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
? 2??????????????????????????????????????
????WA?
WA =
TA
TA + TB
(9.1)
*2 [?? 10,CS 13,GS 13]??????????????????
*3 [Adhami 10] ???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
174 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
????? A????????TA ????? A??? tAB ???????TB ????
? B ???????????????? B ?????WB ????WB = 1 −WA =
TB/(TA + TB)????????? tAB ???????WA ????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
9.3 ?????????? 175
9.3 ??????????
9.3.1 ?????
? 9.1??????? 1????????????????????????????
????????????? 100 ????????????????????????
???????????? Pf ???????????????? t = 20, 000????
?????? 1?????? (????)?????????????? 1??????
????????????????????????????????????????
????????????????????????*4?1 ? (20,000 ??) ?????
???????????????????*5????????????????????
???????????????????? 1%?????1??????????1?
????????????????????????????
? 3?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? 9.1???10? (? 10??)??????????
??????*6????? 2???????????????????????????
?????????????????????????? 2?????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 1%??????????????????
? 2??????????????????????????????????????
???????10??????????? 0? 1?????? 1%?????????
????????????????????????????????????????
????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????2
???????????????????????????????????????
*4 ?????????????1?????? 1???????? (??????)???? = ????/(?
??? + ???????)???????=???????/(???? + ???????) ? [?? 10]
????
*5 ?????????????????????????????????? 1????????????
???????????????????????????????????? [?? 12]????
*6 ???????????????? 0??????????????n????? xi(i = 1, , , n)???
???xi ???? X?????? S ?????? K ??K = 1/(nS4)×
∑n
i=1
(xi −X)4 − 3??
??????????
176 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
???
9.3.2 ??????
??????? 2???????????????????????? A?????
B???????????????????????????????tAB = 10, 000?
???? 9.1?????? A?????????????????WA = 0.9?????
?? B?????????ΔPB = 0.01%???????? A?????????ΔPA
?????????????ΔPA ???????????????? B???????
??????????????
???? 9.2?ΔPB = 0.0001%????????????????? 1??????
ΔPB ? 100?? 1?????????ΔPA ? 100? 1???????????? B?
???????????????????????????????????? 1???
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????
? 9.3??ΔPA = 0.1%?ΔPB = 0.01%?????tAB ????????????tAB
????????????????????????????????????????
???????
9.3.3 ????????????????
???????????????????????????????????????
9.2? tAB ?????ΔPA ? ΔPB ???????????? 500?????????
A???????WA ???????????? 100???????????????
??10%?? 80%????????10%??????????????WA = 0.9??
???????? 3??????
ΔPA ≤ ΔPB (??) (9.2)
ΔPA < σt  0.05% (2??) (9.3)
ΔPA <
1
10
σt  0.005% (??) (9.4)
???????? σt ?????????????????? 1???????????
????????? 1??? 0.05%?????
? 9.2?????? 9.2???????????????????? 9.3?? 9.4???
?? 2????????????? 9.2?? 9.4??????????????????
???????????????? A???????????????????????
9.3 ?????????? 177
? 9.2?? 9.3?????????????????????????????????
?????????????????? 9.4??????????? ΔPB ??????
???????? A??????????? 9.3??? 2??????????????
????????????????????????????? σt ?????????
???????????σt ? 1/10??????????????????????
? 9.3? ΔPB = 0.0001%???? tAB ????????????? 9.2?????
??????????tAB ?????????????? A ???????????
??????????? 9.4????????????? tAB ????????????
??????????? σt ? 1/10????????????????????????
???????????????????????
? 9.4??ΔPA ???????????1??????????????? σt?500?
???????? A??????? (?????)??????????? 100????
??????????????????????????ΔPB = 0.0001%??????
?????? 9.2???????σt = σt ?????ΔPA = 1/10σt, σt ????????
ΔPA = σt ?????? σt  σt ???????ΔPA ???? σt ????????
???????????????????????????????????????
????ΔPA = σt ??????????ΔPA ?????? σt ??????????
?? ΔPA ???????????????????????????ΔPA ?????
??????????????????? ΔPA ?????????????????
???????????????????????????????????????
?????ΔPA = 1/10σt ???????????????????????????
(ΔPA = 1/10σt?σt)???σt  σt ???????????????????????
???????????????
???? 9.5 ?????????ΔPA ? σt ????????? (? 9.5 ??)???
ΔPB ? ΔPA ????????ΔPA ????????????????? B ????
??????????????????? B ???????????????ΔPA ?
1/10σt ????????? (? 9.5??)??ΔPB ??????????ΔPA ????
???????????? B???????????????????????????
?????????????????(ΔPA = 1/10σt?σt)?????????????
?????????????
178 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
? 9.1 ????????????????????????
?????????? ??????? ?????? ????? ???? ??
??? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????? ????? ????? ????? ????? ?????
?????????? ????? ????? ????? ????? ?????
??????????? ????? ????? ????? ????? ?????
???? ???? ???? ???? ????
??
? ????? ????? ????? ????? ?????
? ????? ????? ????? ????? ?????
? ????? ????? ????? ????? ?????
? ????? ????? ????? ????? ?????
? ????? ????? ????? ????? ?????
???????
????
????
????
????
??????
9.3 ?????????? 179
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?
?
?
?
?
?
?
?
?
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?
?
??????
???????????????
????????????????????
??????????
??????????
?????????
?????????
? 9.1 ΔPA ??????????????? A??????????? (ΔPB = 0.01%)?
180 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
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? ?? ?? ?? ??
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?
?
?
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?
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?
??????
???????????????
??????????????????????
????????????
????????????
???????????
???????????
? 9.2 ΔPA ??????????????? A??????????? (ΔPB = 0.0001%)?
9.3 ?????????? 181
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?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??????
????????????????
??????????????????????
???????
???????
????????
????????
? 9.3 tAB ??????????????? A ??????????? (ΔPA =
0.1%,ΔPB = 0.01%)?
182 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
? 9.2 ΔPA ? ΔPB ???????????? 500????????? A????????
??????? ??????? ??????? ?????? ?????? ?????? ????? ????? ????? ???? ????
??????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
??????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
??????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
????? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???? ???? ????
????? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??? ??? ???? ????
???? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ??? ????
???? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ?? ???
?????
??????????
?????????????? ??
?????
????
???
???
9.3 ?????????? 183
? 9.3 ΔPA ? tAB ???????????? 500????????? A????????
? ? ? ?? ?? ??
??????? ??? ??? ??? ??? ??? ???
??????? ??? ??? ??? ??? ??? ???
??????? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ???
?????? ??? ??? ??? ??? ??? ???
????? ??? ??? ??? ??? ??? ???
????? ?? ??? ??? ??? ??? ???
????? ?? ?? ?? ??? ??? ???
???? ?? ?? ?? ??? ??? ???
???? ?? ?? ?? ?? ??? ???
?????
????
???
???
?????
??????????
?????????????
184 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
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?????
?????
?????
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??
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??
??
?
??
??
??
?
?
?
?
?
?
?
??
??
?
?
?
?
?
?
?
σ
??
????
????σ ???????????????????????
???????????????
σ ??? ??? ?????????????????? ???
??
??
σ
? 
σ
? 
? 9.4 ΔPA ???????????1 ??????????????? σt?500?
???????? A????????
9.3 ?????????? 185
?? 
????A 
????? 
???? 
?? 
?? 
????A?????? 
→ ???????????? 
? ??????????????? 
?? 
?? 
?? ????B 
???? 
??? 
? ???????? 
????A 
???? 
??? 
????A 
???? 
??? 
    < ?PA t
1/10      > ?PA t
? 9.5 ????????? 1???????????????????????
186 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
9.4 ????????
?????????????? 9.4???????????????????????
??????????????????????2012?? 1????????????
?????????????????? TOPIX500??*7?????????????
???????????????????????????????? 1???????
??? 439?????????
? 9.6 ???????????????????????????? ΔP ????
??????? 10 ???????????? σt ????*8??????????
PTS(Proprietary Trading System)????????????ΔP ,σt ????????
?????????????????????ΔP ?????????????????
??????????????????σt ?????????????? 1?????
?????????????????????????????????PTS????
??Bloomberg?????????????????????????????????
????????????????????JASDAQ????PTS??????????
? PTS J-Market????????? PTS X-Market????????????? PTS?
?????????????????PTS?????????/(?????? PTS??
???????)?????*9????? 9.4???????????????????
??????????σt = σt ?????ΔPA = σt ????????
? 9.6?????????????ΔP > σt ???????ΔP ?????? σt ??
??????? 4????????????PTS????????????? ΔP ??
??????PTS??????? (?????)???????ΔP ??????? PTS
???????????ΔP > σt ??? σt ????????????????
*7 ??????????????????????????????? 500??????????????
TOPIX Core 30?TOPIX Large 70?? TOPIX Mid400???
*8 ?????????????????????????????????????? 10???????
?????????????????????1????? 2??????????? 2???????
???????????????????????????????????????? 2????? 1
????????????????????1????? 2????????????????????
?????????????????????10????????????
*9 ???????????????PTS ?????????????????????????? PTS
?????????????????
9.4 ???????? 187
????σ ????????????????
???????????
?????
?????
?????
??????
???????
??
??
?
??
??
?
??
??
?
??
??
??
??
σ
?
??
??
??
??
???
??
?
?
?
?
?
?
?
σ ??? ??
σ ???????
??????????? ??
??
??
?
? 9.6 ??????????????????PTS??????????????
188 ? 9? ?????????? I? ?????????????????????
9.5 ???
?????? 5????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? 2????????????????????????????????????
???
????A?????????ΔPA??????????????????? 1???
?????????????σt ????????? (? 9.5 ??)??????? B ?
????????ΔPB ?ΔPA ????????ΔPA ???????????????
?? B??????????????????????? B??????????ΔPA
? 1/10σt ????????? (? 9.5??)??ΔPB ??????????ΔPA ???
????????????? B??????????????????????????
???????????????(ΔPA = 1/10σt?σt)???????????????
???????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????
189
? 10?
?????????? II? ????
????????
10.1 ????
???????????????????????????????????????
??????????? [SEC 10,?? 13]????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? [Johnson 10]?
???????????????????????????????????????
?????????????????????? [EC 10,Ye 12]??????????
??????????????????????????????????????
? [Urrutia 13,Bowley 14]?????[Zhu 13]???????????????????
???????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????? [?? 03,LeBaron 06,Chen 12,?? 12b,Cristelli 14]?? 9?????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????1????????
190 ? 10? ?????????? II? ????????????
????????????????????????????????????????
??? [?? 11]????????????????????????????????
???????? [Mo 13] ???????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????
?????? 9 ??????? 5 ???????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????
10.2 ??????? 191
10.2 ???????
? 5 ????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????
10.2.1 ???????????????????????????
? 9 ?????????????????? 5 ?????????????????
?? P to,j ??????????????? P
t
o,j ??? P
t
e,j????? Pσ ??????
??????????Pσ ???????Pσ = 30?????????????????
tc ? 1???????????tc = 20, 000??????????????σ = 0.06?
???????????????? 500?????????? t = 10, 000, 000????
????????????? 5??????????????????
10.2.2 ?????????????
??????????????????????????????????????
??????? (???????????????????) ????????????
????????????? 5??????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????? [Johnson 10]??????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? tc ????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
10.2.3 ???????????
??????????????????????????????????? 2???
????????????????????????? 5 ?????????????
?????????????????????????
192 ? 10? ?????????? II? ????????????
10.2.4 ?????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????? Pf ???????????????????????????
??????????????????????
???????? n????na ????????????????????????
???????????????????? 1???????????????da ???
?????????? 1???????????????sa ????????????
?????????????? 1??????????????????
???????????MI ??
MI =
1
nb
nb∑
j=1
pjb − Pf
Pf
? (10.1)
??????????nb ????????????????????????????
???????????????????????????pjb ???????????
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